Reaksi Pasar Modal Terdahap Pengumuman Right Issue di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016 by Nur Susanto, Adithya
 
 
1 
 
BAB I 
PENDAHULUAN 
 
A. Latar Belakang 
Dalam berbagai studi literatur, ditemukan bahwa faktor utama dalam 
reaksi pasar modal terhadap pengumuman right issue adalah adanya 
abnormal return dan trading volume activity. Studi Fernandez et al. (2005) 
di New York, Kalunda dan Ogada (2017) di Kenya, Sam et al. (2014) di 
Amerika dan Dewi et al.  (2013) di Indonesia, mencerminkan pengumuman 
right issue tidak berpengaruh secara signifikan pada abnormal return 
perusahaan- perusahaan di BEI. Sementara itu, studi Kendirli dkk (2016) di 
New York, mencerminkan pengumuman right issue menghasilkan adanya 
AAR yang cenderung negatif secara kumulatif pada saat exdate. Hal ini 
berarti terdapat respon pasar signifikan dengan AAR negatif (respon pasar 
negatif yang signifikan) yang mengindikasikan bahwa terjadi penurunan 
harga saham hampir di seluruh emiten yang melakukan right issue pada saat 
exdate.  
Berdasarkan berbagai studi di atas, studi ini akan melihat lebih 
penting mana peranan index pasar modal dan bursa efek indonesia terhadap 
pengumuman right issue di Indonesia. Kondisi pasar modal akan diwakili 
oleh pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), sedangkan 
pengumuman right issue diwakili oleh perusahaan go public. Rentang 
waktu yang dilakukan dalam penelitian ini adalah tahun 2012-2016. 
Right issue merupakan hak memesan saham terlebih dahulu yang 
diberikan kepada pemodal saat ini untuk membeli saham baru yang 
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dikeluarkan emiten dalam rangka menghimpun dana (Tandelilin, 2010). 
Pengumuman right issue merupakan salah satu corporate action yang dapat 
digunakan untuk melihat reaksi pasar. Apabila pengumuman right issue 
memiliki kandungan informasi yang penting, maka pasar akan bereaksi 
terhadap pengumuman tersebut (Yusuf, et.al. 2009). Reaksi pasar tersebut 
dapat dilihat dari ada tidaknya abnormal return yang signifikan di seputar 
tanggal pengumuman right issue dan perbedaan trading volume activity 
sebelum dan sesudah pengumuman right issue. Abnormal return merupakan 
selisih antara return sesungguhnya dengan return ekspektasi. Trading 
volume activity merupakan jumlah saham yang diperdagangkan pada 
periode tertentu. Penelitian ini menggunakan pengujian one sample t-test 
dan paired sample t- test untuk data berdistribusi normal. Untuk data yang 
berdistribusi tidak normal menggunakan pengujian non-parametrik yaitu uji 
wilcoxon signed ranks test. Objek penelitian ini adalah semua perusahaan 
go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling dengan mengambil tahun 2012-
2016 sebagai periode penelitian. 
Dalam perkembangan kegiatan bisnis, perusahaan-perusahaan 
banyak yang memutuskan untuk go public atau mencatatkan sahamnya di 
pasar modal. Pasar modal sebagai suatu instrumen ekonomi tidak lepas dari 
berbagai pengaruh lingkungan, baik lingkungan ekonomi maupun 
lingkungan non ekonomi (Hidayat, 2013). Pasar modal sangat dipengaruhi 
oleh berbagai peristiwa yang memiliki kandungan informasi bagi investor. 
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Semakin penting peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara, 
semakin sensitif pasar modal itu terhadap berbagai peristiwa di sekitarnya. 
Perusahaan yang telah go public ada kalanya mengalami masalah 
keterbatasan modal atau sumber dana untuk mengembangkan usahanya. 
Salah satu sumber pendanaan perusahaan adalah saham, karena saham dapat 
diartikan sebagai penyertaan modal serta sebagai alat investasi. Untuk 
mengatasi masalah keterbatasan modal, perusahaan membutuhkan dana 
yang berasal dari luar perusahaan (eksternal) ketika jumlah dana yang 
dibutuhkan melebihi jumlah yang tersedia dari sumber intern perusahaan. 
Salah satu alternatif yang menguntungkan untuk memperoleh sumber dana 
bagi perusahaan adalah dengan menawarkan saham baru kepada pemegang 
saham lama dengan harga yang umumnya lebih rendah dari harga pasar, hal 
ini sering disebut dengan right issue atau penawaran terbatas (Udayana, 
2005). 
Right issue adalah prepemptive right dimana pemegang saham lama 
memiliki hak untuk menjaga kepemilikan saham di perusahaan dan right 
hanya bersifat hak dan bukan suatu kewajiban, jika pemegang saham tidak 
melaksanakan, maka right akan diperdagangkan di bursa, hanya saja 
perdagangan right memiliki keterbatasan masa berlakunya. Ang (1997) 
menyatakan bahwa dengan right issue, investor lama memiliki hak khusus 
yaitu hak membeli efek terlebih dahulu atas saham-saham baru yang 
dikeluarkan oleh emiten dengan proporsi dan harga tertentu untuk 
mempertahankan proporsi kepemilikannya di perusahaan dan karena 
merupakan hak, maka investor tidak terikat untuk membelinya dan ia dapat 
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menjual haknya kepada orang lain. Pendanaan melalui right issue 
mengakibatkan adanya reaksi pasar ganda berupa berfluktuasinya harga 
saham. Pertama, setelah pengumuman right issue. Kedua, setelah masa 
berlaku penawaran (cum date) atau pada saat penawaran tidak berlaku lagi 
(exdate). Hal ini terjadi karena para investor bersifat mengantisipasi 
informasi yang memberikan indikasi positif. 
Pengumuman right issue, secara teoritis akan menyebabkan 
penurunan harga saham. Hal ini wajar, karena harga pelaksanaan right issue 
ditentukan sama dengan atau di atas nilai nominal saham dan selalu lebih 
rendah dari harga pasar. Selain itu penawaran jumlah lembar saham akan 
meningkat, yang selanjutnya mengakibatkan harga saham turun. Pasar 
bereaksi secara negatif karena adanya pengumuman penambahan saham 
yang mengindikasikan adanya informasi yang tidak menguntungkan (bad 
news) tentang kondisi laba di masa yang akan datang. Halim (2005) 
menyatakan bahwa dengan adanya right issue, jumlah lembar saham yang 
beredar akan bertambah. Apabila pemegang saham lama tidak 
menggunakan haknya untuk membeli saham baru, maka ia akan mengalami 
penurunan persentase kepemilikan saham, atau dikenal dengan istilah dilusi 
(dilution). Dengan adanya right issue harga saham akan terkoreksi dan 
secara teoritis akan mengalami penurunan. Hal ini terjadi karena umumnya 
harga saham right issue lebih rendah dari harga pasar, sehingga kapitalisasi 
pasar saham tersebut akan naik dengan persentase yang lebih rendah dari 
naiknya persentase jumlah saham yang beredar akibat adanya right issue. 
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Pasar modal merupakan suatu tempat bertemunya pihak yang 
kelebihan dana dan pihak yang kekurangan dana dengan cara 
memperjualbelikan sekuritas. Selain itu pasar modal juga berfungsi sebagai 
lembaga perantara (Tandelilin, 2007). Pasar modal juga merupakan salah 
satu penggerak perekonomian suatu negara dimana pasar modal dapat 
dijadikan tolok ukur dari perekonomian negara tersebut. Kestabilan 
perekonomian suatu negara sangat berpengaruh terhadap kinerja di dalam 
pasar modal negara tersebut, begitu pula dengan pasar modal di Indonesia. 
Berdasarkan informasi yang relevan, investor dapat menilai prospek kinerja 
emiten sehingga investor memiliki gambaran mengenai risiko dan expected 
return atas dana yang telah atau akan diinvestasikan. Dalam pasar modal 
yang efisien, pasar akan bereaksi secara cepat terhadap semua informasi 
yang relevan. 
Reaksi pasar modal dapat dilihat dari abnormal return dan aktivitas 
volume perdagangan. Perkembangan harga saham dan aktivitas volume 
perdagangan di pasar modal merupakan indikator penting untuk 
mempelajari tingkah laku pasar terutama pihak investor. Dalam menentukan 
apakah investor akan melakukan transaksi di pasar modal, biasanya akan 
mendasarkan keputusannya pada berbagai informasi yang dimilikinya. 
Informasi tersebut akan memiliki nilai bagi investor jika keberadaan 
informasi tersebut mampu membuat investor melakukan transaksi di pasar 
modal atau dengan kata lain jika pengumuman right issue yang dikeluarkan 
mempunyai kandungan informasi yang cukup, maka pengumuman itu akan 
mempengaruhi preferensi investor dalam pembuatan keputusan 
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investasinya. Ada tidaknya pengaruh tersebut dapat dilihat dari ada tidaknya 
abnormal return yang signifikan di seputar tanggal pengumuman right issue 
dan perbedaan volume perdagangan sebelum dan sesudah pengumuman 
right issue. 
Abnormal return adalah selisih antara return sesungguhnya dengan 
return yang diharapkan. Abnormal return dapat diperoleh dengan cara 
membandingkan return yang diharapkan dengan return sesungguhnya. 
Trading volume activity atau dikenal dengan aktivitas volume perdagangan 
adalah jumlah saham yang diperdagangkan pada periode tertentu, biasanya 
bersifat harian. 
Berbagai penelitian untuk menemukan bukti empiris mengenai 
keterkaitan antara pengaruh peristiwa pengumuman right issue terhadap 
reaksi pasar modal telah banyak dilakukan dengan hasil yang beragam dan 
tidak konsisten. Udayana (2005) melakukan penelitian mengenai Pengaruh 
Pengumuman Right Issue terhadap Reaksi Pasar di Bursa Efek Jakarta. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa adanya AAR yang cenderung negatif 
secara kumulatif pada saat exdate. Kesimpulannya adalah terdapat respon 
pasar signifikan dengan AAR (Average Abnormal Return) negatif (respon 
pasar negatif yang siginifikan). Yanti (2011) dalam penelitiannya yang 
berjudul Analisis Dampak Pengumuman Right Issue terhadap Reaksi Pasar 
pada Perusahaan Listing di BEI Periode 2006-2009. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa tidak ada respon pasar yang signifikan terhadap 
pengumuman right issue. 
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Perusahaan go public menjadikan pasar modal sebagai wadah atau 
alternatif untuk memenuhi sumber pembiayaan perusahaan. Keputusan 
pihak manajemen untuk menjadikan perusahaan sebagai go public agar 
kebutuhan dana perusahaan dapat diatasi dengan cara penawaran umum 
saham ataupun penawaran umum obligasi. Perusahaan go public harus 
menyerahkan laporan rutin atau laporan-laporan khusus yang menerangkan 
peristiwa-peristiwa penting yang terjadi yang berguna untuk melindungi 
publik yang juga merupakan pemilik perusahaan (Hartono, 2010). Oleh 
karena itu, peneliti menggunakan perusahaan go public sebagai objek 
penelitian. Alasan peneliti menggunakan periode tahun 2012-2016 karena 
tidak semua perusahaan melakukan right issue. Selain itu supaya pengujian 
data tersebut menghasilkan hasil yang lebih konkrit. Oleh karena itu, 
peneliti beranggapan bahwa periode penelitian 5 tahun dari tahun 2012-
2016 merupakan periode yang tepat untuk penelitian ini. 
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dapat dilihat bahwa 
pengumuman right issue memberikan reaksi dan pengaruh yang berbeda 
terhadap abnormal return dan trading volume activity. Untuk itu penelitian 
ini bermaksud untuk menganalisis kembali reaksi pasar modal terhadap 
pengumuman right issue dengan judul penelitian “Analisis Reaksi Pasar 
Modal terhadap Pengumuman Right Issue di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2012-2016”. 
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B. Identfikasi Masalah 
1. Semakin penting peran pasar modal dalam perekonomian suatu negara, 
mengakibatkan pasar modal semakin sensitive terhadap berbagai 
peristiwa disekitarnya. 
2. Pendanaan melalui right issue mengakibatkan adanya reaksi pasar 
ganda berupa berfluktuasinya harga saham. 
3. Pengumuman right issue akan menyebabkan penurunan harga saham. 
4. Jika pemegang saham lama tidak menggunakan haknya untuk membeli 
saham baru, maka ia akan mengalami dilusi. 
 
C. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah, identifikasi masalah dan pembatasan 
masalah yang sudah diutarakan maka yang menjadi pokok masalah dalam 
penelitian ini adalah: 
1. Bagaimana tingkat signifikan abnormal return di seputar tanggal right 
issue? 
2. Apakah terdapat perbedaan dalam aktivitas volume perdagangan atau 
TVA sebelum dan sesudah pengumuman right issue? 
 
D. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah: 
1. Untuk mengetahui ada tidaknya abnormal return yang signifikan di 
seputar tanggal pengumuman right issue. 
2. Untuk mengetahui perbedaan aktivitas volume perdagangan atau TVA 
sebelum dan sesudah pengumuman right issue. 
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E. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi perkembangan 
ilmu manajemen keuangan dan bagi penyusun maupun pembaca. 
1. Bagi Investor dan Calon Investor 
Penelitian ini dapat berguna dalam memberikan pertimbangan 
kepada para investor dan calon investor dalam pengambilan 
keputusan sehubungan dengan adanya pengumuman right issue. 
2. Bagi Akademisi 
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk menambah 
pengetahuan dan informasi mengenai hal-hal yang berkaitan dengan 
kondisi pasar modal Indonesia. 
